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一、资产价格与通胀指标
一般而言 , 货币政策的首要目标是物价稳定。在通胀目标
制下 的 货 币 政 策 首 要 目 标 是 将 通 胀 维 持 在 一 个 既 定 的 目 标
内 。 ①而 衡 量 通 胀 的 指 标 通 常 是 消 费 价 格 指 数 ( CPI) 。 但
Alchian and Klein(1973)认为 , 对通胀的传统测量并不能 完 全
反映通胀状况。如果把消费价格指数当作货币政策的目标或
指标 , “政策的变动经常会太迟并偏离得太远”。因为价格指
数 , 如 CPI 或 GDP 平减指数是不完善的 , 它们仅仅考虑了今
天消费的商品的价格。而所有储蓄的目的是为了购买未来的




的价格压力。因此 , Alchian and Klein 强调 , 生活成本的完整
衡量应该包括未来商品价格的改变。一个直观的例子是 , 如果
房屋价格上升 , 但是租金却没有变化 , 人们会认为货币购买力
已经下降 , 尽管 CPI 没有受到影响。
在 一 个 完 全 的 阿 罗 - 德 布 鲁 期 货 市 场 中 , Alchian and
Klein 理想中的价格指数能使每单位生命时间效用的购买成
本 最 小 化 。 但 实 际 上 , 这 样 的 期 货 市 场 并 不 存 在 , 因 此
Alchian and Klein 建议用资产价格去代替。
为了构建具体的价格指数 , 涉谷( 1991) 用 GDP 平减指数
Pt 和国民财富变化率 Qt( 资产价格 ) 加权几何平均数 , 构建了
动态均衡价格指数( DEPI) 。②
受 Alchian and Klein 的 影 响 , Goodhart(1993)也 认 为 , 原
则上 , 央行盯住的价格指数不仅包括商品和服务的当前价格 ,
而且要包括商品和服务的未来价格。由于这些价格不能直接
进行衡量 , Goodhart 提出作为一个合理的替代 , 央行的价格指
数目标中应该包括广泛的资产价格 , 因为资产价格能够捕捉
到未来一篮子商品和服务的价值。正如 Alchian and Klein 主
张的 , 对通胀的一般测量应该能够捕捉到一篮子效用相等的
当前和未来商品和服务在货币成本上的变动。
然而 , 即便 Alchian and Klein 的主张在理论有效性 , 但是
它 依 然 面 临 以 下 三 个 实 际 问 题 。 ( Simon Gilchrist ,John V.
Leahy, 2002)
首先 , 资产价格如股价和理论上的阿罗- 德布鲁价格的联
系常常是脆弱的。许多情况下的资产价格变化并不和所有的
未来消费成本相关。例如 , 股票价格上升 , 而利率并未改变。每
一股份购买了更多的未来消费。在这个意义上 , 资产价格混淆
了未来消费的价格和未来消费的数量。其结果不仅是数量上
的错误 , 而且是信号的错误。例如 , 运用 Alchian- Klein 的方法
论来考察美国 90 年代股票价格的通胀 , 将会得出生活成本上
升的结论。然而 , 这期间实际的高利率隐含着未来消费的成本
实际上是低的。大概 , 股票繁荣反映着高的预期利润 , 并不是
未来消费成本的增加。相似地 , 近来股票市场的崩溃是与利率
下降和预期回报下降相关。再者 , 以股票价格为基础的指数 ,
会在生活的真实成本可能上升的时候 , 显示价格正在下降。




价格的成本 , 或者间接通过偏离的价格成本 , 那么正确的指数
是最和刚性价格相近的哪一个。由于资产价格比商品价格更
有弹性 , 货币当局大概应该集中注意力去稳定 CPI。
一般认为 , 弹性资产价格运动预示着粘性商品价格的运
动。然而 , 这并不是一个正确的价格指数的问题 , 而是预测未





值 得 一 提 的 是 , Alchian and Klein 等 人 的 主 张 是 基 于 这
样的前提 , 即央行往往专注于当前的通胀率而忽视未来的通
胀压力。因此 , 将资产价格包括在目标指数中 , 就会克服这一
点。但是 , 通胀目标制下的央行不是盯住当前的通胀率 , 而是
盯住了通胀的预期率 , 更确切地说 , 是未来通胀的预期路径。
也就是说 , 通胀目标是一种前瞻性的目标 , 这种前瞻性本身就
意味着央行已经直接关注未来通胀压力了。
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摘 要: 在过去的 20 年里 , 资产价格的波动已经成为影响经济的主要因素。同时 , 资产价格的波动也给货币政
策规则带来了极大的挑战。通货膨胀指标是否应扩展以反映包括资产价格在内的价格水平的变化? 资产价格波动能
够预测未来的通胀吗? 在通胀目标制下 , 货币政策规则应该对资产价格的波动作出反应吗? 本文就上述问题对国
外相关的理论文献进行了梳理并加以述评。
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势中是有用的观点 , 至少回到了费雪( 1911) 的观点。费雪认为
货币供给的增加首先会表现为资产价格的上升 , 只是在后来
才反映到消费品的价格上。这个观点近来被《经济学家》和古











12 个 国 家 的 房 产 价 格 进 入 了 CPI。 然 而 , 斯 奇 提 等 人
(Cecchetti ,2000)和 费 拉 达 ( Filardo,2000) 发 现 , 尽 管 房 产 与 未
来通胀相关 , 但房产包含的信息并不能显著提高通胀预测的
绩效④。
为 了 深 入 考 察 资 产 价 格 对 通 胀 的 预 测 作 用 , Simon
Gilchrist ,John V. Leahy( 2002) 用不同的资产价格对通胀作回
归。每一回归中包括一个常数、滞后的通胀、滞后的产出、滞后
的消费产出比率、以及利率的资产变量。这些资产变量包括 :






( housing starts) 也是显著的 , 标准普尔指数、利差变量和现金
流不显著。他们对房产价格进一步考察发现 : 虽然房产价格在
统计上具有显著性 , 但它们传递的信息明显有限 , 而且信息类
型与支持者所希望的不同。其实 , 研究房产的经济学家们早就






产出比率外 , 它们只是不能提供更多的信息。正如 Woodford






从而有助于价格稳定吗? 根据传统的观点 , 央行应该并且能够
关注资产价格 , 只在它们作为通胀压力的指标时。然而 , 近来
CEPR 报告 ( CGLW, 2000) 强烈主张 , 资产价 格 应 该 作 为 一 个
独立的因素包含在泰勒规则中。只要资产价格作为前瞻性的
变量能够提供可信的信息⑥, 将它们包含在反应函数中 , 就可
能会提高相对于传统的、后向的泰勒规则的绩效。这主要是一
个经验的问题 : 从 Bernanke/Gertler 开 始 , 许 多 论 文 模 拟 当 经
济经受一个随机的泡沫冲击时不同反应函数的绩效。然而 , 迄
今为止问题还是没有定论。它取决于所使用的函数的特别设
计。 ( 比较 Gernanke/Gertler,1999;Cecchetti 等人 , 2000; Batini/
Nelson ,2000)
为了防止股市暴跌所引发的金融不稳定 , 人们期望央行
提供流动性。然而 , 作为一种不对称反应的预期 , 投资者可能
会在风险领域过度投资。Cecchetti- CEPR 报告建议 , 为了避免
这种不对称 , 应该在修正后的泰勒规则中明确纳入资产价格。
由于 这 样 的 规 则 使 央 行 承 诺 对 资 产 价 格 运 动 进 行 对 称 性 反
应 , 所以他们声称 , 它将同时解决这些问题。通过校正资产价
格的偏差 , 这样的偏差从一开始就很少有机会出现 , 即使出现
其偏差的程度也会更小。
这个建议至少有三个理由使它不能信服 : 首先 , 最优反应
根本上取决于引起资产价格运动的冲击的性质。所以将央行
束缚在一个机械的规则上 , 使它承诺用一种预定的对称的方




其 次 , 正 如 Dornbusch(1999)已 经 提 出 的 , 这 种 模 型 的 结
构专注于风险报酬的变动 , 因此错过了一个至关重要的因素
由于金融脆弱引起整个金融崩溃的风险⑧: “一旦市场崩溃 , 就
流动性和展期而言的市场面停滞了 , 然后 , 在短期内 , 风险引
发普遍的违约。( Dornbusch,1999) ”




产价格是外生的 , 与其他状态变量无关 , 或者认为用资产价格
来代替潜在的状态变量会提高效率。第 1 点假设是值得探讨
的。资产价格中这些外生动因是什么? 它们反映泡沫或狂热





其他经济学家对这些观点并不信服 , 他们认为 , 资产价格
太过波动也与经济活 动 不 相 关 ( Goodfriend ,in Gertler et al.,
2000) , 资产价格的偏差实在难以观测( Cogley,1999) 。然而 , 这
些关注将会支持这样的观点 , 即谨慎使用资产价格信息而不
是忽视这些信息 ( Brainard,1967) 。再者它要求一个判断资产
价格有用性的模型。( Woodford,1994) 。
Bernanke and Gertler(1999,2001)认为 , 虽然资产价格在传
递冲击中有作用 , 获得包含资产价格的货币政策规则却是希
望渺茫的。Bernanke and Gertler 考察了 Bernanke 等人( 1999)











良好的理论基础 , 而实际中 , 它对稳定产出和通胀所起的作用




在过去的 20 年里 , 资产价格的波动动已经成为影响一国
经济的主要因素。特别是资产价格在经济周期中已经扮演着
极为重要的角色。同时 , 资产价格的波动也给货币政策的决策
与执行带来了极大的难题。迄今为止 , 比较一致的共识是 , 货
币政策不应该以任何直接的方式将资产价格纳入目标体系 ,
而是应该致力于物价的稳定 , 并保证金融体系足以应付资产
价格的波动。然而 , 我们也必须清楚地看到 , 相对于现代货币
经济运行的复杂性而言 , 上述研究成果还只是初步的。如何对
货币 政 策 与 资 产 价 格 间 关 系 作 出 更 为 系 统 深 入 的 分 析 和 检
验 , 进而对货币政策的具体操作规则提出中肯可行的建议 , 还
需要学者们的进一步努力。
注释:
① 通胀目标可能是一个数值如 3%, 或一个区间如 2- 4%。但通常以
区间为多。
② 详情参见瞿强( 2001) 。
③ 由于资产价格受多种因素影响 , 并非仅受未来价格预期的影响 ,
所以 DEPI 未必能够反映未来资产价格的变化; 此外 , 资产价格在
指数中的权重难以确定 , 统计的准确性存在问题。( 瞿强 , 2001)
④ Cecchetti 等人 ( 2000) 支持核心通胀的测 量 应 包 括 房 屋 的 出 售 价
格。他们把核心通胀界定为包括所有商品、服务和资产价格的共
同趋势 , 然后得到最能估计这种趋势的价格权重。股票价格是噪
声 , 因此他们只能提供这个趋势的极少信息 , 从而其权重很小。而
房产价格的权重则相当大。然而 , 并不清楚这个共同趋势被假定
是现实的描述。我们注意到 , 没有理由表明 , 消费者价格趋势应该
与房产或股市的走势相同。
⑤ 这个利差意味着可以找到贷款风险溢价的波动。
⑥ 然而 , 货币政策首先必须解决一个更深层次的问题 : 确定何种信
息正在推动资产价格的改变。本质上 , 这是一个关于冲击类型的
信号提取问题: 如果资产价格上升是因为一个提高潜在增长的持
续正向的供给冲击的结果 , 比如在新经济部门 , 这样根本没有通
胀压力 , 因此也不需要进行反应。另一方面 , 如果资产价格的上升
是纯粹的金融部门的泡沫所引起的 , 从短期财富效应和高波动率
的风险中都显示出通胀压力 , 而最终泡沫会破灭 , 因此需要强烈
的政策反应。再者 , 当私人部门调整对泡沫的出现作出调整 , 如降
低 消 费 , 限 制 信 贷 膨 胀 , 情 况 会 在 不 相 同 。 ( 见 Cogley,1999 ;
Smets ,1997)
⑦ 见 Smets(1997)和 Issing(1998)和 Cogley(1999).一个问题是 , 当泡沫
明显时 , 如果想要作出反应却不引发危机 , 恐怕为时已晚。1929
年的经济危机就是一个典型案例。由于联储没有能主动采取措施
削除经济 泡沫 , 在经济危机前宽松的货币政策加大了泡沫。但
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